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ソーシャル・ファイナンスの動向
─ SRIからESGへの展開─
木 村 富 美 子
はじめに
地球環境問題が深刻になっている。また、格差拡大など、社会・経済面でも不安
定要因が増している。環境、福祉、医療、教育、セーフティネットの確保などの社
会的課題に対して従来は、政府が公共財を提供し対応してきた。しかし財政予算の
削減、小さな政府への動き、など近年の変化により政府の活動のみではこれらの社
会的課題への対処が不十分になり、自助・共助・公助のバランスの見直しが話題と
なってきた。一方、地球環境問題など 1 国では対応が困難な課題もある。国連は、
2001年に策定されたミレニアム開発目標（Millennium Development Goals : MDGs）の
後継として、持続可能な開発目標（Sustainable Development Goals : SDGs）を公表し
た。これは2015年 9 月の国連サミットで採択された「持続可能な開発のための2030
アジェンダ」に記載された2016年から2030年までの国際目標である1）。
このような状況の中、持続可能性を求めて企業の社会的責任（Corporate Social 
Responsibility : CSR）に対する関心が高まっており、グローバリゼーション化などを
背景に、CSR をよりよく果たす企業を評価し投資することで当該企業を支援する
動きとして社会的責任投資（Socially Responsible Investment : SRI）、ESG 投資などが
注目されつつある。ESG 投資とは、環境（Environment）、社会（Social）、企業統治
（Governance）の頭文字をとった地球規模で取り組むべき課題を考慮した投資のこ
とである。
社会的課題解決を目的とした民間の活動への資金提供や貧困層への融資は、採算
面で金融機関の融資の対象とはなりにくく、寄付などのチャリティ、財団や政府に
よる補助・助成が中心であった。小規模の金融であるマイクロファイナンスをはじ
めとして、資金の配分を通じて社会をかえる融資や投資などはソーシャル・ファイ
ナンス（Social Finance）と呼ばれる。
本論文ではソーシャル・ファイナンスの動向、特に SRI から ESG への展開に焦
点をあてて検討する。全体の構成は次の通りである。まず、定義も含めてソーシャ
ル・ファイナンスについて検討した後、SRI から ESG への展開を見ていく。次に
欧米におけるソーシャル・ファイナンスの状況の概観を踏まえて、日本の現状を示
し、今後の課題を検討する。
─ ─22
通信教育部論集 第21号（2018年 8 月）
1 ソーシャル・ファイナンスとは何か
ソーシャル・ファイナンスにはソーシャルとファイナンスの 2 つの要素がある。
ソーシャルは社会的な関係・人々の関係を意味し、ファイナンスは金融、すなわち
資金の融通を意味し、借り手と貸し手の間を資金が循環する。また、金融の種類は
多様であり、無担保、有担保、低金利、高金利、取引期間についても短期、長期と
さまざまな種類がある。これまでのソーシャル・ファイナンスは金融機関からの融
資が受けられない貧困層を対象とするマイクロファイナンスが中心であり、その担
い手としては NPO（Non-Profit Organization）バンク、市民バンク、クラウドファン
ディング（Crowdfunding）、信用金庫などが挙げられる（菅）。
これらの資金提供は、融資の判断基準として採算を考慮する一般の金融機関では
及ばない領域をカバーするという意味で補完的であり、一般金融機関に比べて規模
が小さい。ところが2000年代以降、社会的課題解決という社会的成果とともに経済
的成果（配当、利子など）にも期待する資金の流れが始まり、機関投資家も注目す
ることとなった。草の根の活動であり、小規模の金融であるマイクロファイナンス
をはじめとして、これらの融資や投資などはソーシャル・ファイナンスと呼ばれ
る。ソーシャル・ファイナンスが注目される背景として、小方（2016）は、欧州に
は「寄付を財源としている活動は自律性を確立したり、活動の改善を図ったりする
動機に乏しくなる」との反省が見られるとしている。すなわち、寄付や慈善ではな
く市場メカニズムを通じた金融に注目が集まり始めたとしている。
⑴ マイクロファイナンス
マイクロファイナンスとは小額の金融サービスを意味し、主に開発途上国で金融
機関からの融資を受けられない貧困層の人々を対象とした各種金融サービスの総称
である。代表的なサービスはマイクロ・クレジットと呼ばれる小額融資である。
2006年ノーベル平和賞を授与されたムハマド・ユヌス（2007）のグラミン銀行2）の
活動により注目を集めた。具体的には、小額融資を多くの人が利用できるようにし
たことにより、貧困に対する取り組みが広がった。
慎（2012）は開発途上国で貧困層向けの融資が成立しない理由を 3 点挙げてい
る。すなわち、①金利が高い、②政治に関するリスクが高い、③情報取得単価が高
い、である。この問題を解決するための工夫として初期のグラミン銀行は連帯責任
のグループローン（ 5 人組）方式を採用した。グループ内で最初に借りることがで
きるのは 1 人のみであり、 1 人目の借り手の返済が完了すると 2 人目、 3 人目のメ
ンバーへの融資が可能になる。このようにして借り手の返済能力審査を金融機関で
はなく借り手（コミュニティの強さ＝グループ力）が果たしていた。すなわち、コミ
ュニティの絆やグループ力がマイクロファイナンスの問題点を克服した理由である
としている。今日では世界銀行の指導の下40か国以上でグラミン銀行をモデルとし
たプロジェクトが実施されている（ユヌス）。
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藤井（2007）は市場経由の営利金融機関とは異なる非営利金融の活動を「金融
NPO」と総称し紹介している。これらは、NPO バンク、コミュニティバンク、市
民バンクなどと呼ばれ「資金を活かしたい」という出資者の意志と社会的企業、
NPO 法人などの社会的課題を解決するための活動を担っている事業体との仲介機
能を果たす。すなわち、社会を変える活動に「意志あるお金＝志金」を回す活動を
している非営利の金融機関である。
⑵ 多様なソーシャル・ファイナンス
岸本（2015）は寄付市場と社会的投資について、「投資行動」と「寄付行動」の
間のさまざまのバリエーションをフィランソロピー（Philanthropy）の多様化と捉
え、経済的リターンを求めない寄付と、配当などの経済的リターンを前提とする投
資との間に様々なファイナンスが存在することを指摘する。フィランソロピーと
は、基本的な意味では人類への愛にもとづいて、人々の「well being（幸福、健康な
ど）」を改善することを目的とした利他的活動や奉仕的活動などを指す。日本語で
は「慈善活動」「博愛」「人類愛」などとも呼ばれており、この意味では「チャリテ
ィ」に近い。米国では、カーネギー財団（実業家カーネギーが1911年設立）、ロックフ
ェラー財団（石油王ロックフェラーがカーネギーの著書に影響され1913年設立）、ビル＆
メリンダ・ゲイツ財団（マイクロソフト会長夫妻が2000年創設した世界最大の慈善基金団
体）などが代表的なフィランソロピー事例といえよう。
表 1 に示す SRI では倫理性や社会性を考慮し投資対象を決めるため、投資対象
は上場企業の株式であり、資金がどの事業に使われるのかは企業に任されており間
接投資である。これに対して、測定可能なインパクトを生み出す社会的事業への直
接投資を指すインパクト投資は2007年 GIIN（Global Impact Investing Network : グロー
バル・インパクト投資ネットワーク）により提起された投資手法であり、「財務リター
ンとあわせて、測定可能な社会・環境インパクトを生み出す意図に基づき、企業、
表 1 多様なソーシャルファイナンス
投資内容 年 提 唱 者 内 容
社会的責任投資（SRI） 2002 Domini
収益性だけではなく社会性に着目し投
資対象を決める（スクリーニング）
社会的インパクト投資 2007
GIIN（Global 
Impact Invest-
ment Network）
財務リターンとあわせて社会・環境イ
ンパクトを生み出す投資（アウトカム
重視）
ソーシャルインパクト
ボンド（SIB）
2012 英国法務省 官民連携のインパクト債券投資
寄付 慈善、チャリティ
フィランソロピー 社会・環境目的への民間資金の提供
出所：木村（2008）、サラモン（2014）、岸本（2015）、塚本ら（2016）より作成
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2 ．ソーシャル・ファイナンスの展開
⑴ SRI の起源と概略
小方（2016）は文献調査をもとに、SRI の投資哲学がキリスト教倫理によって形
成されたとの観点から次のように 4 つの時期に分けて SRI の歴史を示している。
•第 1 期：17─19世紀英国における SRI の起源と萌芽
SRI の考え方は、17世紀英国のフォックス（クウェーカー創始者）が示した規範、
または18世紀ウェスレー（メソジスト創始者）の説教「金銭の使い方」に起源がある
とされる。ウェスレーは「金銭の使い方」として、お金は「大いに獲得し、大いに
節約し、大いに捧げなさい」という 3 原則を示した。しかもとりわけ、 3 番目の
「大いに捧げなさい」を強調した。これは、神は人間を財産の所有者ではなく、管
理者（Steward）として創られた、という聖書に基づく教えである。これらの規範
を守り続けたメソジストやクウェーカー教徒が投資における社会的責任の概念を新
世界（米国）に持ち込んだ可能性が高いと指摘する。
•第 2 期：倫理的投資の時代（1900─1960年代）
英国のメソジスト教会は教会全体の資金を一括管理することを可能とし、教会が
株式投資において規範とするべき倫理的投資の管理運営体制を確立した。一方、米
国のメソジスト教会は社会的信条に関する声明を採択し、今日まで聖書の倫理に基
づく資産運用を行っている。キリスト教倫理に反する特定の産業および企業（ギャ
ンブル、アルコール、タバコ関連企業など）を投資対象から排除する投資行動をネガテ
ィブ・スクリーニングという。このようにして欧米のキリスト教の教会は、ネガテ
ィブ・スクリーニングによる倫理的投資を推進し SRI の基礎を作った。
•第 3 期：SRI の原型形成期（1970─1980年代）
1960年代の米国では、公民権、女性の権利、消費者運動、ベトナム戦争反対、環
境保護など活発な活動がみられた。SRIとして、最初の株主行動は黒人従業員の雇
用と労働条件の改善を求めた交渉だった。これにより株主行動はネガティブ・スク
リーニングに次ぐ 2 番目の SRI 手法として認識されるようになった。また、1970
年代の米国ではベトナム戦争が深刻な問題となり、大学とキリスト教団体では戦争
関連の物資を製造する企業への投資、株主としてこれらの企業を変える力を行使す
る株主行動が議論となっていた。この時期に大手運用会社は環境と社会性要因を評
価・順位づけするための企業評価システムを採用し、環境と社会性に焦点を当てた
新たなタイプのファンドを設定した。
また、カナダ政府は1977年にアパルトヘイトへの反対と南アフリカでの商業活動
の抑制を公表した。しかし、米国・英国両政府の対応は遅く、南アフリカへの経済
制裁を発動したのは1980年代半ばであった。一方、米国の教会、大学、年金基金な
─ ─27
木村富美子 ソーシャル・ファイナンスの動向
どは、南アフリカで事業を継続する企業の株式を売却する投資引上げ（Divestment：
ダイベストメント）を強めた。さらに、英国でも教会による反アパルトヘイトの動
きが見られた。この時期に教会、大学、年金基金などの SRI 投資家の種類と数は
増加し、社会問題や CSR に関する調査機関が設立され、企業と社会の改革が実践
され、SRI 拡大の基盤が形成された。SRI 投資家は1980年代になると南アフリカ共
和国政府のアパルトヘイト政策に重大な関心を示した。
•第 4 期：SRI の拡大期（1990年代以降）
1990年代に入ると、グローバル化の進展にともない、環境問題、発展途上国の人
権・労働問題がより深刻な問題となり、SRI 投資家も、環境、人権などの問題に大
きな関心を持つようになった。また、一般の機関投資家が SRI の収益にも関心を
もち始めた。アパルトヘイト廃止後の米国の SRI ファンドでは従来からのネガテ
ィブ・スクリーニングに加え、環境、人権などに対する企業の取り組みを評価する
ポジティブ・スクリーニングが広がり始めた。また、環境、人権などの問題は 1 国
独自の努力だけでは解決が困難であり、グローバルな活動を展開している大企業が
サプライチェーンを通じて与える影響力に注目が集まってきた。
英国は2000年に年金法を改正し、世界で初めて年金基金に対し、運用方針とし
て、非財務要因（環境、社会など）を考慮することを求めた。この改正を機に英国
では SRI の中心は教会から年金基金、保険会社などの機関投資家に移った。英国
の他に、スウェーデン、ドイツ、フランスでも年金法が改正され欧州全体の SRI
市場が拡大した。
⑵ SRIから ESG 投資への展開
SRI は最近ではサスティナブル投資（何らかの形で社会的リターンを考慮する投資）
などの呼び方を経て、ESG 投資と呼ばれることが多い。すなわち、投資家の間で
ESG を通じて社会的存在としての企業の価値を探り投資先を選別する動きが強ま
り、収益一辺倒の企業はやがて市場からの退場を求められることになるという新し
い時代が始まったとされる。既に欧米の資産運用会社や機関投資家の間では ESG
投資は「洗練された株主価値」として投資における重要な指標となっている（水
口）。
国連・事務総長は1999年、人権、労働、環境の 3 つの領域における 9 原則（その
後、腐敗防止を追加し10原則）からなる企業行動原則（グルーバル・コンパクト）を提
唱した。さらに、国連では2006年に ESG 課題に対応するべきとして投資責任原則
（Principles for Responsible Investment : PRI）を公表した（小方、水口）。
国連は1999年のグルーバル・コンパクトを通じて企業が持続可能性の問題解決に
参加することを期待した。また、市場経済に影響力のある機関投資家が PRI 、
ESG 投資をツールとして持続可能性の問題解決に影響を与えることを期待してい
る。すなわち、資金の配分を変えることにより社会全体で持続可能性の問題解決に
取り組もうとしている。
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ESG 投資の具体的な内容には、① ESG 要素を考慮して投資先を選ぶポジティ
ブ・スクリーニングやインテグレーション（非財務情報も織り込んだ判断）、②特定の
企業や業種を投資先から外す除外（Exclusion）やダイベストメント（リスクの高い企
業の株の売却）、③ ESG に関連する株主エンゲージメント（要望、株主提案などにより
課題の解決をはかるように企業に働きかける）、がある（水口）。
表 3 PRI（責任投資原則）の 6原則
1
ESG（環境、社会、ガバナンス）課題を投資の意思決定と分析に組み込
む．
2 積極的な株主になり、ESG 課題を株主としての方針と活動に組み込む．
3 投資先企業による ESG 課題に関する適切な情報開示を求める．
4 投資業界がこれらの原則を受け入れ、実践するよう促す．
5 これらの原則の実施に関する活動と進捗について報告する．
6 これらの原則の実施に当たって、効果が高まるように相互に協力する．
出所：水口、2017
表 2 グルーバル・コンパクトの10原則
領域 原則 内容
人権
原則 1 人権擁護の支持と尊重
原則 2 人権侵害への非加担
労働
原則 3 結社の自由と団体交渉の承認
原則 4 強制労働の排除
原則 5 児童労働の実効的な廃止
原則 6 雇用と職業の差別撤廃
環境
原則 7 環境問題の予防的アプローチ
原則 8 環境に対する責任のイニシアティブ
原則 9 環境にやさしい技術の開発と普及
腐敗防止 原則10 強要や賄賂を含むあらゆる形態の腐敗防止の取り組み
出所：小方（2016）より作成
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表 4 SRI から ESG 投資への展開
年代 地域／主体 事項 機能
18世紀
ジョン・ウェスレー
メソジスト教会の創設
者
「カネの使い方」という説教の中「酒、
ギャンブルなど隣人を傷つけることで
利益を得てはならない」
スクリーニング
1920年代 英米のキリスト教会
アルコール、タバコ、ギャンブル、武
器などにかかわる企業への投資回避
スクリーニング
1960年代～
1970年代
アメリカ
社会運動（公民権運動、反戦運動、環
境運動）
株主行動
1969年 アメリカ
ダウケミカルにナパーム弾製造中止の
株主提案
株主行動
1970年 アメリカ キャンペーン GM 株主行動
1971年
アメリカ
SRI 型投資信託設立、小口投資家の
SRI 参加
スクリーニング
アメリカ
企業責任に関する宗派間センターは
GM に南アフリカからの撤退を株主提
案
株主行動
1973年 アメリカ
社会を安定させる社会実験として地域
住民に貸出す銀行（サウスショア・バ
ンク・オブシカゴ）の創設
コミュニティ開
発金融機関
1980年代 アメリカ・ヨーロッパ ファンドの種類拡大 スクリーニング
1984年 イギリス 倫理ファンド スクリーニング
1990年代 ヨーロッパ エコ・エフィシェンシー・ファンド スクリーニング
1999年 日本 エコファンド発売 スクリーニング
2000年 イギリス
年金法改正（投資方針開示の義務化）
が SRI 運用を促進
スクリーニング
2000年代 投資運用会社 ESG 投資（サステナブル投資） スクリーニング
2008年 政府系金融機関 インパクト投資・インパクト債（SIB）
インパクト＋
リターン
2008年 日本
ワクチン債発売（日本初のインパクト
債）
インパクト＋
リターン
2016年
国連環境計画
金融イニシアティブ
責任投資原則（Principles for 
Responsible Investment : PRI）
策定
機関投資家の署
名によるコミッ
トメント
出所：Domini（2002）、谷本（2007）、塚本ら（2016）、水口（2017）により作成
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表 4 に示す SRI は倫理性や社会性を考慮し投資対象を決めるため、投資対象は
上場企業の株式である。一方、インパクト投資は測定可能なインパクトを生み出す
社会的事業への直接投資であり、特定のプロジェクトに対する投資である。また、
各業種の中で ESG 評価の優れた企業群のなかから財務内容の優れた企業を選択す
る手法としてベスト・イン・クラスが注目され、SRI が発展しているフランスでは
ベスト・イン・クラスが普及した。さらに、リーマンショックを機に機関投資家の
受託者責任が注目を集め、英国政府は責任ある機関投資家の諸原則としてスチュワ
ードシップ3）強化を支援した（小方）。
気候変動に関わる投資リスクに注目した投資行動としては、脱炭素社会への移行
に伴う規制の強化、技術の進展、予測できない市場の変化、などによりもたらされ
る財務リスクを避ける観点から、化石燃料に関わる株式の売却（ダイベストメント）
が始まっている（水口）。
小方（2012）は SRI の手法を次の 5 項目にまとめた。これらは、①ネガティブ・
スクリーニング、②インテグレーション（ESG を組み入れる）、③株主行動（エンゲ
ージメント、株主総会での提案）、④規範（グローバル・コンパクト）に基づくスクリー
ニング、⑤ポジティブ・スクリーニング（各業種のベスト・イン・クラス）、である。
日本においては2015年 9 月に GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）が PRI に署
名した。PRI は全ての機関投資家にかかわり投資の全ての側面で ESG を考慮する
ことを意味する。その特徴は単に原則を示すだけではなく賛同する機関投資家に署
名を求めたことである。機関投資家は署名により ESG 投資をすることを表明する
ため、誰が投資しているのかが明らかになる。たとえば、人道面の配慮からオスロ
条約で定義されたクラスター爆弾（非人道的兵器）製造企業に対する製造停止への
働きかけがある。署名をもとに「名誉リスト（クラスター爆弾製造企業への投融資を禁
じた投資家・金融機関）」と「不名誉リスト（クラスター爆弾製造企業に対し何らかの金
融サービスを提供した投資家・金融機関）」の作成が可能となる。すなわち、資金配分
を通じて社会を望ましい方向にガイドすることが可能となる。2017年 3 月末では
1,701機関が署名しており、その運用資産総額は62兆ドル（ 1 ドル110円換算で6,820兆
円）である。日本でも2017年には多くの機関投資家が重視する指標として ESG 指
標をあげており急速に関心が高まった。日本は2017年に「ESG 元年」を迎えたと
いわれている（水口）。
3 ソーシャル・ファイナンスの状況
⑴ ファンドの規模
ESG 投資と同様の意味を持つ「サスティナブル投資」の地域別投資残高を表 5
に示す。残高の90％を欧米で占めており欧米では ESG 投資が進んでいる。その理
由としては、欧米には ESG に関わる問題を提起するなど、この分野を牽引するリ
ーダー的役割を果たす組織が多いことが挙げられている。これらの組織は、①アセ
ットオーナー（公的年金、企業年金、保険会社など資金の最終的な出し手）、②運用機関
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（資金の運用を受託する専門組織）、③ ESG 評価・インデックス関連機関、④ネットワ
ーク（PRI 事務局など）、からなる（水口）。
表 5 地域別サスティナブル投資
地 域
資産残高
（10億ドル）
比率（％）
ヨーロッパ 12,040 52.6
アメリカ 8,723 38.1
カナダ 1,086 4.7
オーストラリア 516 2.3
日本 474 2.1
アジア（日本を除く） 52 0.2
合 計 22,890 100.0
出所：水口（2017）より作成
⑵ 欧米の状況
ヨーロッパにおいてソーシャル・ファイナンスが注目されるようになった背景と
して、①金融的排除の顕在化、②社会的企業等の資金需要の増加、③従来からボラ
ンタリーセクター支援などのための資金の流れが存在、④ EU が社会的統合を優先
的な政策課題としてさまざまな施策を講じてきたこと、⑤企業活動の社会的な影響
への関心の高まり、が挙げられている。さらに、政府による政策誘導や多彩なメニ
ューが提供されていることがヨーロッパの特徴であるとの指摘がある（トラスト
60）。
代表的な例として英国をとりあげる。英国では、①公的資金による資金供給、②
ソーシャル・ファイナンスの担い手への支援、③預金者・投資家への支援策、が見
られる。①の代表例として、環境省と民間銀行・企業の出資により1995年設立され
た地域投資ファンド（Local Investment Fund）は、社会的企業の自立促進のための
融資を行っている。②の支援策としては、貿易産業省により創設されたフェニック
ス・ファンド（Phoenix Fund）がある。このファンドの資金は直接個人や企業に提
供されるのではなく、企業に支援サービスを提供する主体に限定して提供される。
③は資金供給の主体に対する支援策である。具体的には地域振興税額控除という優
遇税制が創設された。この制度は条件が不利な地域における投資不足に取り組むた
めのアイデアである（トラスト60）。
米国の ESG 投資は地域により差があるとされる。例えばカリフォルニア州やニ
ーヨーク州は熱心であり、カリフォルニア州の公務員退職年金基金は CO2の排出
削減や取締りの多様性などを企業に求めていくことを盛り込んだ ESG 投資戦略計
画を2016年 8 月に公表した。この政策の背景にはアセットオーナーはインベストメ
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ント・チェーン（投資の連鎖）の起点であり、ESG 投資をリードする主体であると
の考え方がある。環境問題とともに重要な ESG 課題として、「経済的不平等」が挙
げられる。特にリーマンショックによる金融危機の際に大手金融機関の経営者の報
酬が多額であったことから経営者報酬への注目が集まり、経営者報酬の開示を求め
るなど ESG 投資への問題意識は高まってきている（水口）。
ESG 投資の拡大とともに ESG 情報の開示を求める動きも活発になっている。
EU は2014年10月 に 従 業 員500人 以 上 の 企 業 に「 非 財 務 報 告（non-financial 
statement）」の作成を義務付けた。英国では2013年の会社法改正により「戦略報告
書（Strategic Report）」作成が義務付けられた。ただし小企業は除かれる。フランス
では2015年に「グリーン成長に向けたエネルギー転換法」が成立し、上場企業に対
して気候変動の影響に関する財務リスクと、その削減のために採用している方法の
開示を義務付けた（水口）。
以上みてきたように、欧米では ESG 投資情報開示の制度化へ向かっている。こ
れはスチュワードシップ重視の考え方といえよう。
4 日本の現状
寄付白書2017によると2016年における日韓米英 4 カ国の個人寄付総額比較では日
本は7,756億円（名目 GDP 比：0.14％）、韓国は 7 兆900億ウォン（同：0.5％）米国は
2,819億ドル（同：1.44％）、英国は97億ポンド（同：0.54％）となっている。
資金の提供者は個人と法人であり、資金の提供形態は寄付、貸付、投資・融資に
分類できる。日本における個人寄付総額と法人寄付総額の推移を表 6 に示す。個人
寄付総額と法人寄付総額との合計は2009年から 1 兆円を超えている。2016年の個人
表 6 日本の寄付推計値の推移
（単位：億円）
年
個人寄付
総 額
震災寄付
法人寄付
総 額
合 計
財 団 の
助 成 額
2009年 5,455 5,467 10,922
2010年 4,874 6,957 11,831
2011年 5,182 5,000 7,168 17,350 660
2012年 6,931 6,755 13,686
2013年 6,986 6,986 685
2014年 7,409 7,103 14,512 996
2015年 7,909 7,909 1,006
2016年 7,756 7,756
出所：寄付白書2017より作成
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ーンの人権問題」に対する企業評価と投資行動にあると指摘する。個人の金融資産
など民間の資金がソーシャル・ファイナンスに提供され、社会的課題の解決に一定
の役割が果たせるためには、欧米の例のように、法整備も含めた環境の整備が必要
である。岩崎（2011）は日本が抱える課題に取り組むに際してはソーシャル・ファ
イナンスの活用が有用であるとする。その一方で、ソーシャル・ファイナンスがま
だ十分には普及していないと指摘し、普及のための指摘事項として以下を示してい
る。
•政府がソーシャル・ファイナンスの必要性を認識し、政策として推進
•ソーシャル・ファイナンスの担い手を育成するための諸施策の策定
•NPO バンクであれば、投資家が安心して出資できるように認定制度を制定
•ソーシャル・ファイナンスの担い手が一般金融機関と協調融資を行う
•NPO や中間支援組織などから借り手の紹介を受けるなど、多方面と連携しネ
ットワークを構築する
である。
日本においては、河口（2015）が指摘するように投資に対する考え方が欧米とは
異なり、依然として貯蓄重視の金融資産構成となっている（図 3 ）。しかし、2015
年に GPIF が PRI に署名したことで、機関投資家が ESG 投資に関心を示し始め
た。さらに、金融庁は2014年に公表した「日本版スチュワードシップ・コード─責
任ある機関投資家の諸原則」4）を2017年に改訂した。この諸原則には「投資と対話
を通じて企業の持続的成長を促すために」の副題が付けられている。日本は2017年
に「ESG 元年」を迎えたともいわれ、今後は資金の出し手である機関投資家がエ
ンゲージメントを通じて企業の持続的成長を促すことにより「顧客・受益者」の中
長期的な投資リターンの拡大を図る責任を果たしていくことに注目が集まろう。
おわりに
本論文では、資金の配分を通じて社会をかえる融資や投資としてのソーシャル・
ファイナンスに注目し、その動向、特に SRI から ESG への展開に焦点をあてて検
討した。当初の SRI は宗教的・倫理的投資の意味合いが強く、倫理的に好ましく
ない企業活動を投資の対象から除外するというネガティブ・スクリーニングから始
まった。その後、持続可能な社会を目指す ESG 投資の展開により、資金配分を通
じてより良い社会を築く方向に向けたさまざまな活動が始まっている。特に欧米に
おけるソーシャル・ファイナンスの状況を踏まえると、日本の現状は2017年に
「ESG 元年」を迎えたといわれている状況であり、取組みが始まったところであ
る。また、最終的な資金の出し手である家計の資産構成の日米欧比較によると、日
本の特徴は現金・預金の比率が高いことである。金融資産の構成に関しては短期間
では変化は望めないが、岩崎（2011）が指摘するように、ソーシャル・ファイナン
スを活用して課題に取り組むことが求められ、ソーシャル・ファイナンス普及のた
めの環境整備も必要であろう。
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社会的課題に取り組んでいる社会的企業、NPO などは、ICT を活用したソーシ
ャル・ファイナンスの今後の動向などを踏まえて、新しいツールを用いた情報発信
が可能となろう。また、機関投資家は ESG 情報開示などを活用し新たな支援者に
対して、ファンドなどの金融商品を開発し、資金提供者と資金需要者の仲介、企業
へのエンゲージメントによる「良き企業市民」へのガイドなどが期待される。持続
可能な社会のために、機関投資家にはスチュワードシップ・コードにより責任ある
投資家としての行動が求められよう。具体的には PRI 署名機関となり、ESG 投資
を実行することである。そのためには ESG 情報開示のみならず、エンゲージメン
トなど、ESG 投資のツールを活用することで持続可能な社会の実現に向けて資金
配分面から社会的課題に取り組む企業に対する支援が望まれよう。
謝辞：本研究は科研費（15K00666）の助成を受けたものである。
注
1 ） 持続可能な開発目標（SDGs : Sustainable Development Goals）はミレニアム開発目
標（MDGs : Millennium Development Goals）の後継として、17の目標と169のターゲ
ットが示されている。国際連合広報センター「2030アジェンダ・日本語（外務省仮訳）」
2015/9/25 第70回国連総会で採択された。
http://www.unic.or.jp/activities/economic_social_development/sustainable_developme
nt/2030agenda/ 2017/ 4 /20閲覧
2 ） グラミン銀行はユヌスが1983年に主に農村部の貧困層を対象に無担保融資を行うため
に創設した。
3 ） スチュワードシップ（stewardship）とは他人の資産を預かって管理する者の責任で
あり、運用機関の行動には一定の規範が求められるという考え方である。すなわち短期
的な売買によって利益を追求するのではなく、エンゲージメントを通して投資先企業の
長期的な成功にコミットすべきであるという考え方である（水口）。
4 ） 金融庁において2013年 8 月有識者検討会が設置され「責任ある機関投資家の諸原則」
として「日本版スチュワードシップ・コード」が策定された。
https://www.fsa.go.jp/news/29/singi/20170529/01.pdf 2018/ 4 /18 閲覧
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